
证券研究报告·公司点评报告·游戏Ⅱ 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

姚记科技（002605） 
 

 2023 年三季报点评：归母净利高速增长，业

绩符合我们预期 

 

 

2023 年 10 月 31 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证书：S0600516070001 
021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  周良玖 

执业证书：S0600517110002 
021-60199793 

zhoulj@dwzq.com.cn 

研究助理  张文雨 

执业证书：S0600123070071 

 zhangwy@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 23.24 

一年最低/最高价 13.27/48.20 

市净率(倍) 2.97 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,658.04 

总市值(百万元) 9,579.55  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.81 

资产负债率(%,LF) 29.93 

总股本(百万股) 412.20 

流通 A 股(百万股) 329.52  
 

相关研究  
《姚记科技(002605)：23H1 中报

点评：游戏更新驱动收入增长，

投放策略优化实现盈利翻倍》 

2023-09-01 

《姚记科技(002605)：2022 年报

点评：22 年业绩显韧性，期待 23

年迎来基本面拐点》 

2023-04-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,915 4,889 5,658 6,300 

同比 3% 25% 16% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 349 713 831 932 

同比 -39% 105% 16% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.85 1.73 2.01 2.26 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.48 13.43 11.53 10.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023Q3 营收 12.3 亿元，yoy+33.9%；归母净利润 1.5 亿元，

yoy+47.6%，扣非归母净利润 1.3 亿元，yoy+28.4%。公司前三季度营收
35.7 亿元，yoy+26.9%；归母净利润 5.6 亿元，yoy+90.8%；扣非归母净
利润 5.2 亿元，yoy+86.3%。前三季度里，公司数字营销和游戏业务均
实现收入和利润的双增长。 

◼ 前三季度主要业务均实现利润同比增长，扑克牌扩产+新游上线有望带
动业绩继续提升。 

1） 2023 年前三季度，公司游戏版本更新后市场反馈良好，同时公司优化
了投放推广策略，采用平稳且有针对性的投放策略，效果明显，实现了
收入和利润双增。8 月，公司推出全新射击游戏《欢乐水果派》。 

2） 前三季度公司数字营销板块业务量增加，亦实现收入和利润双增。芦鸣
科技承诺 2020-2023年实现扣非归母净利润 2700/3500/4000/4500万元，
其中 2020-2022 年已实现 1.14 亿元业绩承诺，2023H1 扣非归母净利润
为 2103.2 万元。 

3） 扑克牌业务经营稳定，且受益于单价上升，前三季度利润同比增长。面
向未来，公司计划扩大扑克牌业务的生产规模，并积极推动移动游戏
的海外市场布局。 

◼ 营销业务量增加导致毛利率下降，而费用控制表现较好。2023Q3 公司
毛利率为 30.3%，yoy-9.0pct，qoq-10.0pct。毛利率下降主要由于数字营
销板块的业务量增加带动成本增长。2023Q3 公司销售/管理/研发费用率
分别为 5.7%/5.5%/4.8%，yoy-5.0/-2.0/-4.4pct，整体费用率显著下降，因
此整体归母净利润仍实现了较高增速。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司前三季度费控效果显著，归母净利快速增长，
我们维持 2023-2025 年公司归母净利润 7.1/8.3/9.3 亿元，当前股价对应
2023-2025 年 PE 为 13/12/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：游戏监管风险，知识产权保护风险，海外市场政策风险。  
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姚记科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,725 2,354 3,079 3,783  营业总收入 3,915 4,889 5,658 6,300 

货币资金及交易性金融资产 757 1,081 1,710 2,178  营业成本(含金融类) 2,400 3,288 3,928 4,457 

经营性应收款项 523 623 724 787  税金及附加 15 13 15 17 

存货 381 576 568 730  销售费用 476 301 285 316 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 228 257 243 252 

其他流动资产 63 74 78 87  研发费用 265 242 280 252 

非流动资产 2,681 3,059 3,437 3,815  财务费用 7 8 1 (10) 

长期股权投资 136 136 136 136  加:其他收益 38 59 71 79 

固定资产及使用权资产 427 415 403 391  投资净收益 (14) 24 28 31 

在建工程 30 40 50 60  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 88 468 848 1,228  减值损失 (110) 0 0 0 

商誉 1,164 1,164 1,164 1,164  资产处置收益 0 3 3 4 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 437 865 1,008 1,131 

其他非流动资产 819 819 819 819  营业外净收支  (3) 1 1 1 

资产总计 4,405 5,413 6,516 7,597  利润总额 434 866 1,008 1,132 

流动负债 1,526 1,890 2,130 2,241  减:所得税 76 121 141 158 

短期借款及一年内到期的非流动负债 521 471 421 371  净利润 358 744 867 973 

经营性应付款项 635 741 904 962  减:少数股东损益 10 31 36 41 

合同负债 81 205 244 277  归属母公司净利润 349 713 831 932 

其他流动负债 289 474 560 631       

非流动负债 151 153 150 147  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 1.73 2.01 2.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 554 846 977 1,085 

租赁负债 20 17 14 11  EBITDA 629 878 1,009 1,117 

其他非流动负债 131 136 136 136       

负债合计 1,676 2,043 2,280 2,388  毛利率(%) 38.70 32.74 30.58 29.25 

归属母公司股东权益 2,704 3,314 4,144 5,076  归母净利率(%) 8.90 14.59 14.68 14.80 

少数股东权益 25 56 92 133       

所有者权益合计 2,729 3,369 4,236 5,210  收入增长率(%) 2.83 24.88 15.73 11.35 

负债和股东权益 4,405 5,413 6,516 7,597  归母净利润增长率(%) (39.27) 104.59 16.47 12.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 582 877 1,077 910  每股净资产(元) 6.65 8.04 10.05 12.32 

投资活动现金流 (169) (382) (378) (374)  最新发行在外股份（百万股） 412 412 412 412 

筹资活动现金流 (297) (171) (70) (68)  ROIC(%) 14.13 20.41 19.70 18.18 

现金净增加额 125 324 629 468  ROE-摊薄(%) 12.89 21.52 20.04 18.36 

折旧和摊销 74 32 32 32  资产负债率(%) 38.05 37.75 34.98 31.43 

资本开支 (67) (407) (406) (405)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.48 13.43 11.53 10.28 

营运资本变动 29 109 193 (74)  P/B（现价） 3.49 2.89 2.31 1.89 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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